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1資 本の アポ リア
経済循環の基本的な関係は,資 本ス トックと所得フローの相互の決定関係にある。生産の実物
的構造を具体化 している資本ス トックが所得フローの源泉となって,そ の流量やメカニズムを変
化させ るとともに,所 得フローの増夫が少 しずつではあるが資本ス トックの構造変化をひきおこ
す,と いった相互の決定関係がみ られるのである。
ところが,こ の資本ス トックと所得フローとは,そ れぞれ性質を異にするところの異質的な量
であって,両 者はなかなか うまく結びつきにくい。 とい うのは,一 方の所得フローは,周 知の乗
数理論によって示されるように,そ の時どきの投資量や利子率の変化によって,し たがって財政
・金融政策によってある程度 コン トロールできる可変的な性質をもった流量である。他方,資 本
ス トックは固定資本の蓄積量,技 術進歩,労 働力の質的変化などといった諸要因によって規定さ
れる,む しろ固定的な性質をもった貯量である。こうした可変的な所得フローと固定的な資本ス
トックとが相互にうまく結び合って,は じめて経済循環が成立するのであるが,両 者はその性質
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ω上なかなか結び
つきに くい。ここに資本が本来的にもっているアポ リアが存在する。
あと知恵の有利さで,い まではこの資本のアポリアは,生 産要素の可塑性(malleability)や 生
産期間をめぐる 「ケンブ リッジ資本論争」 としてよく知 られるよ うになった。新古典派は生産要
素の可塑性,す なわち生産要素が特定の用途に対 して固定化されないで,各 時点で必要に応 じて,
一つの用途か ら他の用途に転用することが可能であって,そ のためにとくに費用を必要とせず,
時間的経過をともなわないとい うことを,そ の理論前提とす る。この前提はまた生産期間について
も特異な仮定を設ける。すなわち生産期間は常にゼ ロであって,さ まざまな生産要素を生産過程
に投入するとき,た だちに産出物になって現れるとい う条件である。こうした前提条件のもとで
は,上 で述べたような資本のアポ リアはまったく存在しないことになる(宇沢,[25],93-4ペ ージ)。
こうしたことは投資理論にかんしてもっとも明確に現れる。新古典派理論においては,実 証分
析にもとつ く経験的な投資関数は存在 しても,企 業行動にもとつ く投資理論が欠如 しているとい
われ る直接的な原因もここにある。企業の投資行動は,固 定的な生産要素の蓄積にかかわるもの
で,生 産要素 の可塑性を前提にしているときに,投 資行動とい うのはそもそも存在 しないか らで
ある。
この点にかん して,ケ インズの投資理論はある程度生産要素の非可塑性を認識 したうえで,資
本ス トックと所得フローを関連づけようとしている。すなわち,「経済の将来が現在と結び 付 け
られるのは,耐 久設備が存在する」(Keynes,[36],p。146)か らであって,そ の設備は耐用年数を
つ うじて期待される収益を求めて設置される。こうして,資 本ス トックを維持する過程が雇用や
産出量に与える効果を認識するのである。このように資本ス トックを位置づけたに もかかわ らず,
ケインズは使用者費用および資本の割引収益にかんする議論を除いて,な んら分析上の指示 も与
えずに,耐 久設備の存在に言及 したにすぎない。この点で,ケ インズの投資理論には拡張される
べきい くつかの問題点が含まれている。
われわれがこの論文で展開 しようと試みるのは,資 本ス トックと所得フローとを関連づけるの
に必要な次の三つの論点を解明することにある。
(1)「 現物一先物価格均衡スキーム」の資本財用役市場への適用。これまでわれわれは投機 と
裁定 とが今 日の貨幣経済における基本的な二つの行為形式であるとい う認識の もとで,こ の現物
一先物価格均衡スキームを財市場だけでな く,そ の他の諸資産の分析にも適用 してきた。この仕
組みがどのようにして非可塑的な資本にも適用できるのであろ うか。
② 使用者費用の決定変数への変換。ヶイソズは使用者費用概念を企業の供給価格の重:要な構
成要素の一つとして導入 したにもかかわらず,こ の概念は所得を定義するさいに用いられただけ
(1)山 田はこうした 「固定資本」固有の 本質的な問題について 次のように述べている。「いまのところ,
近代経済学,マ ル クス経済学を問わず,こ の 「固定資本」のもつ困難な性質に正面から取 り組んだ理論
は存在 しないように思われる。ケインズ的有効需要論あるいはマルクス的な再生産表式論においては,
1期 間中の生産物(フ ロー)の 決定がもっぱら問題とされ,そ の価値決定が資本設備(ス トック)の 価
値と同時決定されなけれぽならないとい う問題は注目されていないように思われる」(山 田,[26],117
ページ)。
(3)ケ インズ投資理論の拡張'3
で,そ の後の分析か らはいつさい無視 されて しまった。われおれは陣用者費用を資本と所得とを
結びつける決定変数 として甦 らす ことによって,こ れまでケインズ理論では軽視 されてきた投資
の供給サイ ドを補強する。
(3)所 得成長の生産成長 との 「ズレ」にかんする法則の論証。この使用者費用概念の決定変数
への変換は,た んに供給サイ ドの補強にとどまらず,そ れは成長する生産経済のもとにおいて,
純生産量と総生産量のズレを説明する変数ともなるであろ う。
これらの問題点が投資モデルのなかでどのような位置を占めるのか,そ の内容をより具体的に
把握するために,わ れわれはまずケインズ=デ ヴィッ ドソンの投資理論を概観することか ら始め
よう。
2資 本財の需要 ・供給による投資決定
(1)『 貨幣論』と 『一般理論』のブ レンディンゲ
ケインズの 『一般理論』は,こ れまで長期にわたる ワルラス流の疑わ しい解釈がなされてきた
後に,今 日す ぐれた見方がケインズとマーシャルとの深遠なきずなを回復 しようとしている。投
資理論 もその一つであって,わ れわれが試みようとす るのは,新 古典派ケインジアンによって一
般化 されてきた 「資本の限界効率」アプローチに代えて,マ ーシャリアンの 「資本還元化」アプ
ローチを発展させることである。ここで資本還元化アブ『一チとい うのは,既 存の資本資産から
生みだされる予想収益の系列を現行市場利子率によって現在価値に計算 しなお し,そ れか ら導出
される需要価格 とその供給価格とを比較する方法である。ちなみに,こ うしたアプローチにかん
するケインズめ論述を2,3引 用 しておこう。
さきに引用 した経済の将来と現在との連結環 として耐久設備の存在に引き続いて,ケ インズは
「将来に関する期待が耐久設備に対する需要価格を通 じて現在に影響する」(Keynes,[17],P。146)
ことを強調 している。また,資 本の限界効率表の別表現 として次のように述べていることに注 目
しよう。
　 の 　 　 コ 　 　 　
い まQ.をr時 点におけ る一資産か らの予 想収益 とし,d,を 現行利子率 に よるr年 後 の一 ポ
ン ドの現在値 とすれば,ΣQ,4,は その投 資の需要価格 である。 そ して投資 は,ΣQ・d・ が以上
で定義 された投資 の供給価格 に等 しきな る点 まで続け られ るであろ う。他 方,も しΣQ・めが供
給 価格を下回 るなら,そ の資産へ の当期の投資は起 こ らないであろ う(Keynes,[17],P.137)。
さらに,マ ーシャル の利子率 の見方 にかんする包括的な補講 のなか で,ケ イ ンズは一連 の脚注
　 コ
において,「 提供 され る資 本財 と需要 され る資本財 との間の均 等化は 資本財 の価格 に よって もた
らされ るのであ って,利 子率 に よるのでは ない」(Keynes,[17],p.187n,)こ とを強調 してい る。
この よ うに,ケ インズは供給価格 と比較 され る需 要価格を繰 り返 し使用 しているのである。
われ われ が こ うした立場を 踏襲す るのは,『 一般理論 』において,な にが新 しい ことであ り,
ロ の 　 コ 　 　 　 　
また前著の 『貨幣論』から,な にが受け継がれているかを識別することが重要だ と考えるがらで
ある。 い うまでもな く,r一 般理論』において革新的なことは,.全 体としての産出高の理論を展
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閉 した こ とである。 しか しなが ら,『 貨 幣論 』において展開 されて いた が,『 一般理論』 ではわず
か しか注意 が払われ なか った。 も う一つ の古 いケイ ンズの理論 があ った。 それは貨 幣 の理論一
全体 として の物価 の理論一 と価値 の理論一 貨幣的相対価格理論一 とを結 合 しよ うとす る も
のであ る。 この古い理論 は,『 一般理論』 において も受 け継がれ ていて,ケ イ ンズの比喩的表現
に よれば,「 覚 さめている生 活」 と 「眠 って いる生 活」 との融合 とい うことにな る(Keynes,[17],
pp。292-3)o
この二つ の主題を結合す るために,ケ インズは総産出物を 自由裁量的支 出 と非 自由裁量:的支 出
に区別 した。前者は,消 費 で きない財(non-availablegoods)あ るいは投資支 出 とも呼 ばれ,後 者
は,消 費で きる財(availablegoods)あ るいは消費支 出 とも呼 ばれる ものであ る。一般 に,標 準 的
な所得一支 出分析 にみ られ るよ うな,体 系のなかに単一財が生産 され るよ うなモデル は,「1財 ・
1価 格 水準 モデル」(one-comm・dityandone-pricelevelmode1)と名 づけ られる。 これに対 して,
ケイ ンズの分 析は資本財 と消費財 とを明示 的に区別 する,2財 ・2価 格水準 モデル(two-comm。 ・
dityandtwo-pricelevelmodel)であ る。重要 なこ とは,IS-LMモ デル のよ うな 「1財 ・1価 格
モ デル」 では,資 本財 の価格 が消費財 の価格に関連 して上昇 した り下落 した りす る ことはで きな
(2)
い。 したが って,投 資率 は1財 モデルでは,分 析上 決定 されえ ない ことに なる。
こ うした2財 ・2価 格水準 にも とつ く,ケ イ ンズの資 本財の需要 ・供給 に よる投資決定 モデル
は,以 下 の よ うに これを さらに一般化 して 『貨 幣論 』 と 『一般理論』 との ブ レンデ ィングにまで
拡 張す る ことがで きる(Davidson,[3],pp.26-9,邦 訳,31-4ペ ージ)。
一般 に,『 貨幣論』と『一般理論 』との 基 本的 な相違 は貯蓄 ・投資概念 に ある とされてい る。 『貨
幣論』で は,貯 蓄 と投 資のギ ャ ップが価格変動 の始動因 とされてい るのに対 して,『 一般 理論』で
は,貯 蓄 と投資の均等 が所得決定 の前提 に されてい るか らであ る。 しか し,こ うした概念 の相違 は,
主 として 『貨幣論』 におけ る 「正常」報酬 の特殊な定義 に よる ものである。 ケイ ンズ によれぽ,
「正常 」報酬 とは,「 もし企業家がすべ ての生産要素 とそ の とき一般に行われてい る収入率 で契約
を更新 しうる限 り,彼 らにそ の操業 の規模 を増大 も しくは減 少 させ るよ うないずれの動機 をも与
え ない報酬率」 であ る(Keynes,[15],vo1,1,p.112,邦 訳,127ペ ージ)。 した がって,『 貨幣論』で
用 い られ ている意 味での貯蓄(S,)は,そ の期 の総利潤 が 「正常 」水準を超過 した りあ るいは下
回 るこ とによって,実 際に貯蓄 され,投 資 と等 し くならなけれ ぽな らない帳 簿上 の貯蓄(S)よ
り,大 きい こともあれぽ小 さいこともある(Harrod,[9],邦 訳,168-9ペ ージ)。
② この2財 ・2価 格水準モデルの理論的妥当性は,現 実の経済にみられる消費財財価格と資本財価格の
相反する動きから証明される。たとえば,わ が国において最終消費財価格の動きを示す民間最終消費デ
フレーターあるいはGNPデ フレーターは,1980年 を基準に して,88年 度にはそれぞれ約16.8お よび
113.2ま で上昇している。 これに対 して,設 備投資財価格の動きを示す民間設備投資デフレーターは,
81年 度以来9年 連続して下落 し,89年 度には92.7に まで低下した(1989年 度`『経済白書』)。このように
設備投資財価格が消費財価格に比べて相対的に安いことが,平 成景気における民間設備投資を増加 させ
た一因であったことは,想 像に難 くない。このことからも通常の1財 モデルによる投資決定の非現実性
がうかがわれよう。
(5)ケ インズ投資理論の拡張5
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こうした両者の貯蓄概念の違いを理解 した うえで,『貨幣論』における 「投資」を需要価格に,
また 「貯蓄」を供給価格に読み換えるならぽ,貯 蓄と投資の不均衡にかんする用語上の混乱は解
消する。 ここで,資 本財の供給価格は,企 業者が一定の産出物 フローにかんして,必 要な契約上
の取 り決めを結ぶに値する価格(正 常報酬を含む)で ある。第1図 にみられるように,資 本財の需
要価格Dpが その供給価格Spを 超xる と,こ の市場期間においては,ρ 、の需要価格で取引が行
われ る。ρ、での資本財生産者の収入は 正常供給の必要額を超える。 その結果,斜 線で囲まれた
p、Dp翫ρ2の意外の利潤を生 じ,企 業家は産出高を拡大しようとするであろ う。1)P>Sp(し たがっ
て,S<1)こ そが,r貨 幣論』において価格の変化をもた らし,、ひいては産出高の動学的な変動を
　
引き起こすのである。
『一般理論』では,貯 蓄と投資が等しい均衡状態が強調 されるが,計 画された貯蓄 と計画された
投資 との乖離によって不均衡の分析がなされる。第1図 にみられるように,い ま計画 された投資
が計画された貯蓄を上回るならぽ,あ る所与の供給価格 ρ2のもとで,需 要量i)、 が供給量S、 を
超過する。市場取引はρ2の フロー供給価格で行われ,販 売量D。 と供給量c。 ギャップだけ在庫
が取 り崩される。 この在庫の取 り崩しにともなって,や がて産出高の増大が生 じる。ケインズは
『貨幣論』での 「意外の利潤」から,『一般理論』での 「意図しない在庫」変動への強調の変化を
(3)こ の点についてハロッドは次のように述べている。「ケインズが 産出高の変化を心に 浮かべていなか
った と考えてはならない。実に 『貨幣論』は産出高を変化させる諸原因とその変化の諸結果との分析に
焦点をおいている。ある点では 『貨幣論』は後の著書よ りいっそう 「動態的」である。……とくに彼の
「基本方程式」は,彼 の理論の真髄を示 し,貯 蓄を超える投資の過剰は物価の騰貴を引き起こし,そ れ
によって産出高の増加を刺激し,そ の逆は逆の結果 となるということを指摘するために,工 夫 されたも
のであった」(Harrod,[9],P.433,邦 訳,607ペ ージ)。
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④
い っそ う現実 的だ と考 えたのであ る(Keynes,[17],p.51n.1)。
要 す るに,r貨 幣論』で は,産 出高を所 与 とした うえで,主 として資本財 の価格変 化を分析 し,
r一 般理論 』で は,価 格を所与 として,も っぱ ら産 出高の変化 を分 析 しよ うとした もので ある。
わ れわれ の 目的は,資 本財の需要価格 と供給価格 に よる投 資決 定を論 じるこ とによって,こ の両
者 の統合 をはか ることにあ る。
この よ うなマ ーシャル流の資本財 の需要価格 ・供給価格 メカ ニズムに よる投資決定 の手法は,
ケイ ンズに よって引 き継がれた のち,ウ イ ッテ(Witte,[24]),ミ ンスキ ー(Minsky,[23]),デ ヴ
ィッ ドソ ン(Davidson,[3])ら に よる一つ の系譜を な している。 こ こではケ インズの投資理論 を
さ らに精激化 したデヴ ィッ ドソンの モデル を中心に して,そ の特徴 を明 らか にす ると ともに,わ
れわ れが拡張 すべ きケイ ンズ投資理論 の問題 点を浮 き彫 りに しよ う。
(2)デ ヴ ィ ッ ドソンの資本財 需給モデル
デ ヴィ ッ ドソンの2財 ・2価 格水準に よる投資決定 モデルは次の よ うに要約す るこ とがで きる
(Davidson,[3],pp.71-82,邦 訳,80-92ペ ージ)。
企業 は生産過程 への投 入物 として資本財用役を必要 とす るので,企 業 者は物 的資本財を取得 し
なけれ ばな らないご した がって,企 業の資本用役 フローに対す る需要 は,資 本財ス トックに対す
る需要 を生 じ,彼 らの所与 の長期 期待 に照 らして最 適な資本ス トックを保有 しよ うとするであ ろ
う。 この資 本ス トック需要曲線(D'k,は,あ る期待 収益率 と割引率 との組 み合わせに対 して,企
業 が保有 しよ うとす る極大資本財 の数 量を さまざまな資本財の市場価格 に関連 づける。 資本ス ト
ック需要 関数は,次 のよ うに特 定化す ることがで きる。
1)k=f(ρ 左,∫,φ,E)(1)
}!、ヵKO,.f!1KO,}!1φ>0,f!1E>0,
ここで,飯 は資本財の市場価格,2は 利 子率,φ は期待利 潤,Eは 資金調達 可能 な企業 者数 で
あ る。
任 意 の時点にお いて,現 存資本 ス トックはすべて過去か ら受け継いで きた ものである。 したが
って,資 本財ス トック供給表(Sの は,価 格に対 して非弾 力的であ り,任 意 の時点において次 の
よ うに表 され る。
s・ニα・(2)
ただ し,α κは任 意の1時 点において先決定数であ る。『
生 産経済 にお いては,資 本 フ ローの側 面がそのス トック分析に加え られ なけれ ぽな らない。 い
うまで もな くス トック量 は,あ る1時 点で測 られた 数 量であ り,フ ロー量 はス トック量の単位 当
りの変化 率 と考 えることがで きる。 こ うした定義の もとで,資 本 フ ロー需要(4の は現存 資本 ス
(4)こ う した 『一 般理 論 』 に おけ る 「意 図 しない 在 庫 」 に 関 連 して,ピ ック ス がず っ と後 に な って,乗 数
の 波 及 過 程 に おけ る在 庫変 動 の 重 要 性 を 指摘 した こ とは興 味深 い(Hicks,[11],pp.9-30,邦訳 15-
41ペ ー ジ)。
(7)ケ インズ投資理論の拡張7
トックの単位時間当 りの実際の減耗(あるいは減価償却)に起因する。す ぐ後で一つの問題点 として
取 り上げるのだが,こ こでは単純化のために,減 価償却が現在資本ス トックの単位時 間 当 りの
(小さな)割 合nで あると仮定 しよう。 したがって,資 本フロー需要(4の は次のようになる。
4FπSド παた ・(3)
ただ し,0<n〈1で ある。
(1)式と(3)式を結合すると,次 のような,当 該期間中の総資本需要がえられる。
1)a十4滝=ノ1(jウ左,2,φ,E)十nay(4)
(4)式は,減 価償却率にかんする単純化仮定によって,総 資本需要曲線Dな+ゐ が第2図 において,
資本ス トック需要曲線 と平行 し,そ の右方にあることを意味 している。 この二つの曲線の水平の
開差は減価償却を表す。
資本財のフR一 供給(Sの 表は,資 本財産業によってそれぞれの期待市場価格のもとで市場に
供給されるであろ う産出高数量を示している。ただし18は 粗投資を表わす。
sFゐ(ρ ・)=16(5)
このフロー供給表は,競 争的な状況のもとで,投 資財産業における収益逓減による短期の限界費
用逓増を反映 して,f!2毎>0と なる。
(2)式と(5)式を結合することによって,総 資本供給曲線がえられる。
S陀十∫廊二α北十ノ2(ρκ)(6)
第2図 において,資 本ス トック供給表 とフロー供給曲線との水平の開差,k3-k、 は,所 与の時
点におけるそれぞれの市場価格での投資財産業の粗産出高を表 している。
総資本需要関数(D汁4の と総供給曲線(∫ 汁sの とが,第2図 において結合される。短期の
期首において,現 存資本ス トックに対する需要価格,す なわち現物価格,ρ ・が最低フ戸一供給価
格,ρ 皿を超えるときには,企 業者たちは新規の 生産的資本財を注文させるだけの利潤機会にか
んする長期期待を抱 くであろ う。実際には,耐 久設備の市場は 「顧客生産」ないしは「「契約」原
　 　 　 コ
則1こ基づいて組織化 されることが多い。つまり,固 定資本の特殊な性質のゆえに,発 注契約が実
際の生産や引渡しに先立って個別の基準に基づいて結ばれることが多い。それゆえ,さ きにケイ
ンズから引用 したように,資 本財産業における実際の産出高 フローは,当 該期間の需要価格がフ
ロー供給価格に等 しくなる点まで実施される。つま り,冬 期において,資 本財生産者は次式のよ
うな短期均衡に向かお うとするのであろ う。
(1)k十4な)一(S&十SF)=0(7)
だか ら,実 際の資本財の将来の引渡 しに対する注文は,資 本財産業によってやがて生産されるで
あろう産出高 フローの先行指標なのである。
任意の特定の短期において,純 投資は 亀一ゐ ≠0の ときには引 き続 き行われている,つ まり
資本ス トックが変化 しつつある。 フロー供給 とフロー需要 との開差(超 過フロー需要)は,現 存ス
トックへの今期の付加分あるいはその減耗を表 しているか らである。第2図 において,た とxば
ρノの短期フロー価格で,資 本財産業の粗産出高はK,一K,で あ り,一 方減価償却はK3-K2に
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等 しい。 純投資 の価値(ρ な1η)は,次 式の よ うに フR一 供 給量 とフP一 需要量 との差額 に市場 価
格 を乗 じたものに等 しい。
ρ北1π=ρな(sr4の(8)
第2図 におい て,純 投資産 出高は,K2-K、 に等 し く,そ の期間 中の 資本成長 は(K2-K、)/K、
とな るで あろ う。
以上 がデ ヴ ィッ ドソン ・モデルの要約 である。 こ うした資本財 の需要価格 と供給価 格 とを比較
す る単純 な メカニズムは,新 古 典派 ケイ ソジアンの資本の限界効率 と 「単一利子率」 との比較 と
(5)
いった理解のために,経 済学の文献ではほとんど顧みられなか った。しか し,こ の一見するとご
く単純なモデルには,現 実の企業の投資行動にもとつ くさまざまな投資の決定要因が含まれてい
るのである。 このモデルに含まれる特徴を明らかにするなかで,,そ れとかかわらしめながらこ
れか ら展開すべき問題点を浮き彫 りにしよう。
(3)デ ヴィッ ドソン ・モデルの特徴と展開すべき課題
デヴィ ッドソンの資本財需給モデルの特徴の第1は,「 時間を含む市場」での投資決定だという
ことである。一般に,市 場モデルには二つのタイプがある。一つは,新 古典派が基底に据える実
物交換経済モデルであって,時 間を含まない現物市場のみを分析対象とするものである。いま一
つは,ケ インズの貨幣的生産経済モデルであって,現 物市場のみならず,時 間を含む先物市場を
取 り扱 う。 したがって,ケ インズの市場組織には,次 の二つの市場が存在する。
(5)こ うした新古典派ケイソジアソの理解をもってすると,企 業はい くつかの投資プ ロジェクトを もって
いて,そ れから生みだされる収益率 と利子率とを勘案して,投 資を決定することになる。しかしながら,
伝統的な企業理論において,投 資率を利子率に関連づけ連続的関数は存在しない。企業が資本財を需要
するのは資本ストックから生じる資本用役(theservicesofthecapital)で あって,そ の変化率(投
資)に 関連するものではないからである。この点で,新 古典派理論における投資理論は,企 業行動にか
んする斉合的な理論分析をもとにして投資関数を導出した ものではない。
(9)ケ インズ投資理論の拡張9
(1)現 在の取引である直渡および即時払いの行われる現物(ス トック)市 場。
(2)将 来の取引である将来の引渡および支払の行われる先物(フ ロー)市場。
われわれはすでに他の機会に,貨 幣,外 国為替,金 融資産,実 物資産を例にとりながら,こ う
した二つの市場が耐久性をもった資産には同時に存在 し,こ れ らが相互に関連しあって 「現物一
先物価格均衡スキーム」を構i成することを考察 してきた(原,[7],25-30ペ ージ)。
デヴィッドソン ・モデルは,第2図 でみた ように,こ うした 「スキーム」を具体的に資本財市
場に適応 したものである。そこでは外国為替市場や商品先物市場などと同 じように,逆 ざやまた
順ざやが成立する。逆ざやのときには投資が行われ,順 ざやでは負の投資が生 じる。一般に資本
財市場が発展しているときには,「 正常の」逆 ざやが成立する。そして資本財の現物価格と先 物
価格との乖離は,数 量(投資)と 価格の同時調整によって均衡化され,「 将来の最良の評価」である
先物価格が将来の期待現物価格となるのである。
しか しなが ら,こ うした特徴を認めた うえで,依 然として問題が残されている。さきに資本の
アポ リアとして指摘 した資本の非可塑的性質からみて,ど のようにして固定的な性質をもつ資本
設備に 「現物一先物価格均衡スキーム」を適応できるであろうか。事実,デ ヴィッ ドソンの資本
財需給モデルは,も ともとケインズが 「流動資本」の決定 と変動を説明するさいに用いた理論を,
固定資本ならびに経営資本を含む資本一般にまで拡張 しようと試みたものである(Keynes,[16],
vol.2,pp,127-9)。 確かYom,ケ インズの規定によれぽ,流 動資本 とは 「なんらの収益をももたら
してはいないが,い つでも使用または消費され うる」(Keynes,[15],p.115)最 終生産物である。
だか ら,流 動資本そのものはきわめて流動性が高 く,現 物一先物市場の仕組みにな じむであろう。
しか し,こ の仕組みを全体の資本に適応するには,固 定資本および経営資本を流動資本に変形す
る,投 資の流動化理論 ともい うべきものを必要 とするであろ う。この 「投資の流動性選好理論」
を展開するのが,本 論文の第1の 課題である。
デヴィッ ドソソ ・モデルの第2の 特徴は,投 資決定因の包括性にある。このモデルには少なく
とも7個 の決定変数が含まれている。企業者の有効需要にかんする長期期待,予 想利潤率,利 子
率,資 本調達力,既 存資本ス トックとその減価償却率,資 本財のフロー供給 曲線の弾力性などが
それであって,こ れら諸要因はいずれ も実際の企業の投資行動と密接に関連 している。こうした
投資決定理論は,ケ インズおよびカレッキーによってそれぞれ独自に提示されたものである。彼
らのモデルでは,固 定資本投資は主 として企業の既存生産能力に比例 してその需要期待および内
部キャッシュ・フβ一と外部負債金融によって投資資金を入手 しうる企業の能力に依存 している。
これに対 して,新 古典派の投資理論では,投 資がある最適水準へ集計される資本の調整としてモ
デル化されてお り,そ れはまた利潤極大化,完 全競争および行儀のよい生産関数などきわめて非
現実的な仮定に立脚 している。
主要な投資の決定因としての有効需要と金融的諸条件の重要性を認めた うえで,た だちに気づ
くことは,こ れらの決定因の うちただ一つの要因を除いて他のすべてが需要サイ ドの要因だとい
うことである。よく知 られているように,ケ インズは有効需要の原理を展開するに当 っ て,「総
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供給関数は主として供給の物的諸条件に依存するものであ り,す でに周知のこととなっていない
問題をほとんど含んでいない」(Keynes,[17],p.89)と して,供 給サイ ドを無視 して しまった。
その主たる理由は,人 び との注意を有効需要に向けさせたいとい う意図によるものであろうが,
使用者費用概念がその分析から排除されたこともまた主要な理由の一つである。ケインズは企業
の供給価格の重要な構成要素 として使用者費用概念を導入 したに もかかわ らず,そ の概念を所得
の定義に用いただけで,そ の後の分析か らいっさい排除 してしまった。
この点はデヴィッ ドソン ・モデルで も踏襲されてお り,(3)式か ら明らかなように,更 新投資が
基本的に投資需要サイ ドか らのみ取 り扱われている。しかし,こ のことは同時に供給サイ ドが無
視ない し軽視されることを も意味する。1950年 代,60年 代および80年 代にみられた,強 力で持続
的成長が資本使用的技術進歩や急速な技術改善の導入によって推進 されたことか らみて,生 産性
を規定する供給サイ ドが無視 されてよいはずはない。われわれの第2の 課題は,使 用者費用概念
を投資分析のなかに呼び戻 し,そ れを供給サイ ドの決定変数に変換することにある。
さらに,こ うした供給サイ ドの重視は,当 然のこととして,短 期理論の殻を破 って,成 長する
生産経済を分析対象とすることになるであろ う。:われわれは資本ス トックを維持する過程が雇用
水準お よび産出高水準に与xる 影響の分析にすすまなくてはならない。ケインズはP一 般理論』
のさまざまなところで,使 用者費用,負 の投資および更新について注 目しているけれども,そ れ
らを自らの分析のなかに組み込んでおらず,彼 の分析は固定資本の変化とは無関係に雇用 ・所得
の変化への正味の有効需要の影響 と関係しているにすぎない。われわれの第3の 課題は,使 用者
費用を決定変数に変換 した うえで,投 資,負 の投資および更新投資という三つの局面か らなる資
本の循環過程を分析 し,そ こか ら所得成長 と生産成長 との 「ズレの 法則」 を検出することにあ
(6)
る。
3投 資の流動性選好理論
(1)流 動性需要と投資
われわれの第1の 課題は,資 本のアポ リアとのかかわ りあいで,ど のように して固定的な資本
ス トック市場を 「現物一先物価格均衡スキーム」に適応 し,商 品市場や外国為替市場 と同様に,
資本財市場においても 「正常の」逆 ざやが成立しうることを論証することであった。まず この問
題から始めることにしよう。
よく知 られているように,ケ インズは人々に利子の流動性選好理論を理解 させるた め,「 安 全.
な第一次近似」(Keynes;[17],P.199)と して,き わめて単純化 した形で流動性選好関数を定式化
した。そのさい,彼 は企業とい う言葉を資産の全存続期間にわたる予想収益を予測する活動に当
(6)資 本循環を分析するわれわれの目的は,い わゆる八口ッド=ド ーマー ・モデルにみられるような,投
資の増加 と収益の増加 との関係の問題に解答を与えようとするものではない。む しろ,こ こでは資本と
所得を結びつける再生産関係を確定し,さ らにその関係を総生産と純所得 との不一致にかんする説明と
その解釈にまで拡張することにある。
(11)ヶ イソズ投資理論の拡張11
て,ま た投機 という言葉を市場の心理を予測する活動に当てるという二分法を採用 して,.流 動性
選好概念が資本財には当てはまらないことを示唆 した(Keynes,[17],p.158)。 こうしたケインズ
の単純化がその後の新古典派ケインジアンを して流動性選好概念を金融資産に限定させたのであ
ろ う。この企業 と投機の区分は,実 物資産 と金融資産との間の相違を目立たさせは したが,そ れ
はまた実物資産間の選択における企業の流動性への影響をもおおい隠す結果になってしまった。
しか しなが ら,流 動性選好概念を金融資産に限らず,資 本財の分析に統合することは,と りわ
け企業が実際に稼動 させ る実物資本財の類型を分析する.うえで有用である。この点にかんして2
ピックスは流動性選好を実物資産に適用することの重要性をきわめて適格に指摘 している。やや
長 くなるが引用 してみよう。
流動性が正式のケインズ理解のなかで,「貨幣供給」 と 「利子率」との関係として表れる仕 方
は,特 殊なケースにすぎない。それは流動性が金融市場に現れる方法ではあるが,一 般の流動
性概念ははるかに広範である。……わたし自身が確信するようになったのは,流 動性が潜在的
によりいっそ う重要になるのは(ケ インズによって流動性についてごく不適切に考えられた)金 融的
な局面を超えることである。
このことは非金融的企業の流動性に影響する決意が,金 融的企業の流動性に影響する決意より
も,そ の業務にかんしてより大 きいからである。……金融的企業はその通常の業務の過程で継
続的にわずかな額だけ流動性を増減するような仕方で活動 している。流動性選好は金融的企業
にとって,ケ インズが正確に考察 したように,限 界的な調整の問題である。しかし,非 金融企
業の流動性問題は,一 般的に限界的調整の問題ではない。……流動性がゆゆしい問題になるも
っとも重要なケースは,通 常の日々の業務活動の範囲を超えて,投 資の増加に対する機会が生
じたときのポジションである。こうした投資が企業の流動性にきわめて著 しい仕方で影響する
ことは確かだからである(Hicks,[12],pp.94-5)。
こうした注 目すべき指摘に続いて,彼 はケインズが重大な過ちを犯 して,投 資が利子率に よって
左右され,あ たかも企業は支配的な利子率でいつでも必要なだけ資本を調達 しうるとすると論難
す るけれども,こ うした新古典派ケイソジアンのケインズ投資理論の理解が適切でないことは,
すでに前節で明らかにしたところである。
ケインズは流動性選好概念が金融資産のみならず,そ の他の耐久資産の価格決定にも適応 され
なけれぽならないことを具体的に 「土地」を例にとって指摘 してい る。「ある歴史的環境におい
ては,土 地の所有は富の所有者の心の中では高い流動性打歩によって特 徴 づけ られ て い た」
(Keynes,[17],P。241)。 こうした考え方は,彼 自ら短期分析の枠組みを脱皮 しようと試みた,『一
般理論』第17章 における 「自己利子率理論」によって一般化されていることは,わ れわれが他の
⑦
機会にしばしぼ考察してきたところである(原,[7])。
今 日の発展 した貨幣経済のもとでは,い まや人びとはその富を実物的で動か しにくい形態 と・
可変的かつ流動性をもち,し かもいつでも利用できる貨幣形態 との問で,ど のように配分す るか
　 　 の 　 　 　
を選択 しなければならない。経済主体が直面する基本的な選択は,彼 らの剰余が富の蓄積総額を
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増加するための予備として取 っておかれるか,あ るいは今期の富の増加,す なわち経常所得を増
加す るために投資されるべ きか どうかにある。こうした選択は,実 物経済概念のもとでは隠され
てしまうけれ ども,こ れまでの長い経済の伝統ではみられない,新 しくていっそう複雑な形態を
とる。この決意を左右す る基本的要因は,期 待利潤を生む物的資産または金融資産を増加す るた
めの貨幣の投資か,あ るいは利子を付 して貸出され る種々の流動形態への貨幣の投資か,さ もな
ければ純粋な流動性の保蔵か,そ のいずれかに結びつけられるのである。 こうした多様な可能性
　 　 　 　 コ 　 　 　 　
は,そ れ らの間に切れ目な くある形態から他の形態へと連な る異 な る価値貯蔵物の連続体を構
成 している。 こうして,い まや実物形態 と貨幣形態 との役に立たない二分法は捨て去られ,両 者
の形態の同時的な認知が求め られているのである。
(2)ケ インズにみる更新投資理論の原型
さきに引用 したピックスの指摘を待つまでもな く,投 資こそが企業の流動性に決定的な影響を
あたえる。もし投資が企業自らの内部留保で賄われるならば,企 業の金融準備はただちに減少す
る。投資が借入れで賄われるときには,そ の信用枠を使い果たすであろう。いずれのケースにお
いて も,企 業が非流動性ポジシ ョンの危険にさらされることに違いはない。 しか も,製 造企業に
とって,非 流動性の危機はたんに有利なある限界的機会を利用 しえな くなるといった問題ではな
い。それは自らを貸手の支配下におくことによって,あ る程度の自立性を失 う危険をさえ意味し
てい るのである。
だか ら,企 業は資本勘定のバランスを維持するために,貸 借対照表の一方には,資 本ス トック
の利用(および時間の経過)に ともな う設備の減価を記入 し,他 方には資本更新のための金融的準備
を記入する。実際に,企 業の更新投資は総投資のほぼ半分近 くを占めているのだから,こ の資本
利用の諸費用を補うために積み立てられた必要な金融的準備を用いて,ど のように更新投資が行
われ るかは生産の貨幣的理論にとってきわめて重要なことである。既存の施設 ・設備の更新率は,
総投資の一定割合ではなく,ま た期待の変化にともなって企業の投資意欲をも左右するからであ
る。 こ うして,更 新投資が企業の非流動性ポジシ ョンとのかかわ りで 重要な変数となる。 ここ
では,パ ール マ ンに したが ・て,ケ インズi・み 硬 搬 資理論 の原型 を探 。てみ よ(零(,,,elm。n,
[21],[22])。
よ く知 られてい るよ うに,ケ イ ンズは 『貨 幣論 』の基本方程式 において消費財 と投 資財 の価格
(7)こ こで流動性の性質についていま少 し詳 しく考察 してお こう。ルイスによれば,流 動性はきわめて多
義的概念であって,そ れは次のような性質の合成されたものである。すなわち,広 義の流動性の属性は,
市場性(marketability),換 金性(realizability),分 割可能性(divisibility),変 換可能性(reversi・
bility)・ 予測可能性(predictability)・ 運用性(plasticity)よ りなる(Lewis,[20],PP.291-330)。
だか ら,何 人といえども流動性の性質を一つの定義で表すのは困難である。流動性は伸縮性を与え,伸
縮性は諸資産を他の資産と容易に交換 しうる市場性から生 じる。流通市場の発達した媒介資産は変換可
能性を もち,購 入がすべて一度になされないから分割可能性をもたなければならない。この媒介資産が
低い価格可変性を もっていれば,将 来における財との取引条件の不確i実性は減少するであろ う。
(13)ケ インズ投資理論の拡張13
水準がそれぞれいかに独立して変化 しうるかを明らかにした。しか しながら,こ れらの方程式を
解釈するにあたって,彼 は しば しぼ実物投資 と金融投資,と りわけエクイティ形態での投資との
区別にかんして不注意であった。そこでは使用中の資本財,新 資本財およびエクイティに対する
価格水準がすべて等 しいと仮定されている。とくに,新 資本財と使用中の資本財の相対価格の変
化を無視 したことは,彼 の関心が 「生産の貨幣的理論」にあることを考えると,も っとも驚 くぺ
　
きことであ る。 こ うした混乱 につ いて,カ ー ンはr貨 幣論』 におけ る実物資産 と金融資産 の同等
性の仮定 を的確 に指摘 した(Kahn,[13],pp.549-550,do.,[14コ。邦訳,233-42ペ ージ)。
こ うした混乱に もかかわ らず,ケ イ ンズに とって実物資産 と金融資産の価格水準が異 な る可能
性 は重要であ った。た とrxぽ,1920年 代 の投機 的 ブー ムをつ うじて,エ クイテ ィ価格 がそれ に対
応 す る新資本財価格 の上昇 な しに騰貴 した ことに注 目す る。
既存の証券価格は,新 しい固定資本 の生 産費に もあ るいはそ の価格 には,.短 期 を通 じて決 して
密接に依存す る ものではない。 なぜ な らば,既 存の証券 は大 部分,急 速 には再生産 で きない財産,
まった く再生産 できな い 自然資 源,お よび何 らかの種類 の特権の準独 占的 な所有か ら期待 され
てい る将来収益 の資本化 され た価値 か らな るものだか らであ る。1929年 のア メ リカでの投資過
熱は,全 体 としての証 券価格の異常な投機 が,新 しい固定資本 の経常的 な産 出の価格 には何 等の
投機 をも伴 っていなか った一つ の良 い例 であ る(Keynes,[15],Vol.1,p.222,邦 訳,256-7ペ ージtg)
さらに,ケ イ ンズは しば しば新・旧資 本財 価格が同一歩調 で動 くとい う誤 った 見方 に陥 ったけれ
ど も,他 方 において彼 はか な り荒けず りな更新投資理論 の原型 ともい うべ きものを提示 してい
る。新投資 に対す る刺 激が生 じるのは,銀 行利率 の低下が何 よりもまず,産 業の状態 とは区別
　 　 　
されたものとしての金融的状態に影響 し,そ の結果,既 存の投下資本の価格水準を引き上げる
　
からであることが珍 しくはない。これ らの投下資本が再生産可能であるかぎり,次 に新資本財
(とくに)の 価格がこれに相応 して上昇す るであろう(Keynes,[15],vol.1,p.189)。
パールマンによれば,実 際にはこれとは逆の因果が重要である。新投資に対す る需要の増大は,
新資本財価格 よりもむしろ既存の資本財価格をはるかに大 きな率で変化させ る。その理由は,①
使用中の資本財の供給は,ご く最:近購入された資本財の増補が加えられるだけで,固 定されてい
る。使用中の資本財価格は,数 量調整が事実上妨げられるから,す べての需要ショックを吸収し
なけれぽならないであろ う。②再生産費が新資本財の価値を決める。そのさい,不 確実性の度合
(8)ケ インズの更新投資の取 り扱いは,固 定投資が埋没減価に比べ低い変化率をともな うゆえに,ほ とん
どの固定投資は道徳的減価の犠牲に ならないという彼の 印象に もとづいていた。 彼の推計に よれば,
「現代の世界での固定投資の非常に大きな部分一 おそらく4分 の3よ り少な くない一 は,土 地,建
物,道 路および鉄道からなっている」(Keynes,[1F],voL2,p,88,邦訳,98ペ ージ)。
(9)鬼 頭はケインズの 『貨幣論』が資本償却の問題を無視した,い わゆる単線的生産構造を前提にしたも
のであることを的確に指摘 し,さ らに二つの基本方程式を展開しながら,そ れが資本の消耗を差 し引い
た正味の貨幣所得を扱ったものであることを定式化している(鬼 頭,[19],124-32ペ ージ)。 われわれ
は次第において 『一般理論』でもこれ とほぼ同様のことが想定されてお り,こ こにケインズ投資理論の
問題点を見い出すであろう。
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いの変化が再生産費にわずかな影響を与えるが,そ れは使用中の資本財にはかなりの影響を与え
oo
うる。 したが って,使 用中の資本財の価値は,新資本財の価値に比べて不安定である(Perelman,
[21],p.44)。
こ うした新資本財価格 と既存の資本財価格の異なる動きから,ケ インズは両者を区別すること
の重要性を認める。「任意の与えられた弱気の状態が存在すると,選 好曲線は……新資本財 の価
格を全体の資本資産の価格に関連 させる。そ してこの両者は必ず しも等 しいペースではないが,
同一方向に動 くと仮定 してよいであろう」(KeynestoRobertson,5May1931;inKeynes,[18],
P.229)。
ケインズの新 ・旧資本財のありうべ き異なる価格経路についての考察から導出されるべき結論
は明らかである。ひとたび主要な関心事が,多 種多様の投資の間の選択一 それは既存の資本財
の繰 り延べ稼働をも含む一 として認められると,す べてが適当なところに納 まる。使用中の資
本財は,そ の価値の一部分がすでに償却済みであるか ら,相 対的にいっそ うの保蔵を見越 してい
る。 したがって,弱 気の増大は新資本財 よりもいっそう使用中の資本財の価格に影響を与えるで
あろ う。一般に,使 用中の資本財は生産能力を取得するうえでより少ない支出形態を表すことを
心にとめると,流 動性に対する願望がいっそう強 くなるとき,そ れ らの財はより魅力的になるで
あろ う。 さまざまな資本財は異なる流動性の度合を有 しているため,流 動性選好はどのような種
類の投資がもたらされるかを決定するうえで重要となる。
いま,資 本財の新旧を問わず,画 定資本および経営資本がいつでも販売可能な流動資本に変形
　 コ ロ 　 　 　 　 コ 　 　
され,次 第にその 価値移転を完了す る全過 程を含 めて,投 資の流動性選好理論(1iquidityprefer・
encetheoryofinvestment)と 呼ぶ ことに しよ う。 こ うした理論 に立 脚 して,資 本財用役市場 に
お いて,ど の よ うにして 「正常 の」逆 ざやが成立 す るか,さ らに考察をすすめ なけれ ぽな らない。
(3)資 本用役市場における正常の逆ざや
これまで考察 してきた投資の流動性理論を基にして,更 新投資にかんする二つの基本原理を導
き出すことができる(Perelman,[21],pp.42-3)。
第1に,固 定資本財への投資は不確実な将来への取 り決めを含んでいる。資本財の存続期間が
長ければ長いほど,投 資はいっそうリスキーになる。投資か ら生みだされる期待割引価値がます
　 コ 　 ロ 　 　
ます不確定になるからである。ケインズの用語を用いると,企 業は 「将来における費用および売
上金額に関する現在の期待」(Keynes,[17],p.47)に 照 らして資本財に投資する。
第2に,資 本財の購入は資本用役に対する先物市場の関係に類似 している。資本財の存続期間
が長ければ長いほど,よ り多 くの資金が将来の資本用役の準備に拘束されるか ら,そ の流動性は
いっそ う小さくなる。対照的に,存 続期間が短い資本財は相対的に速やかに償却され,そ れによ
って投下された資金当りのより大きな資本用役のフローを供給する。さらに,存 続期間の短い資
OOバ ールマソは他のところで,使 用中の資本財の価格が新資本財の価格 よりも相対的に不安定なことを
いろいろの具体例をあげて詳しく説明している(Perelman,[22],pp.165-8)
(15)ケ インズ投資理論の拡張15
本はその価値が速やかに回収されるか ら,そ の資本はより市場性があ り,あ るいは流動性をもっ
ている。したがって,資 本財か ら資本用役供給の代価を払お うとする企業の意志が低 くなればな
るほど,企 業は資本財が供給すると期待される用役か らの利潤をより長 く待たなけれぽならない。
伝統的資本理論は,資 本財が提供する用役の期待割引価値についての第1の 要因のみに焦点を
合わせ る。わずかな割引率を用いて,資 本財はホロ馬車のように償却 されるが,そ の期待用役期
間に比例 した価格で売却される。資本用役の期待価値にかんする第2の 要因が考慮されるとき,
より古い資本財の相対的価値は,そ れ らのより大 きい流動性のゆえに,通 常の見積よりもより高 く
なるであろ う。経済状態が不確実になれぽなるほど,そ れらの流動性プレミアムはいっそう大き
くなる。
存続期間の短い資本に対するこのプレミアムは,ケ インズの流動性プレミアムと共通点がある。
いま,耐 用性だけが異なる二つの等 しい資本財を考えてみよう。一つの資本財は1年 の用役を提
供 し,も う一つの資本財は2年 の用役を提供す るものとしよう。より耐久的な資本財の購入者は
2年 の資本用役に対 して貨幣契約を取 り決め,他 の者は年度末に投資物件を取 り替xる 。 もし経
済がランダム ・ウォークにしたが って動くとすれば,合 理的な リスク回避投資者は,そ の分散が
より小さくなるか ら,1年 のオプションを選択するであろ う。もし初年度中に自らの期待が誤っ
ていることに気づ くならぽ,彼 らは次年度にはその過ちを部分的に修正することができるであろ
う。
このことは資本財の購入が資本用役に対 してある種の先物市場が生じることを示唆する。資本
用役に対する現物市場において,処 分費用を差 し引いた最終使用期間における一設備の価値が,
企業が同価値の資本用役を今 日使用す ることに対 して支払お うと自らすすんで過去に取 り決めた
額を超過するか らである。換言すると,資 本用役市場において,「正常の」逆 ざやが生 じる。た
とれば,リ ース会社は,商 品への投機家によく似て,存 続期間の長い資本財保有の リスクを負担
することに よって,正 常に逆ざやか らの利益を うることができるのである。
こうした資本用役に対する先物市場をいま少 し詳 しく考察してみよう。ここで先物市場 という
のは,「普通のいわゆる先物市場での取引ぽか りではな く,前 もって与えられるすべての 注 文,
およびすべての長期契約をも含む」 ものとしよう(Hicks,[10],p.135,邦 訳,201ペ ージ)。一般に,
先物市場が発展するのは,広 範に取 り引きされ,か つ同質的な商品に対 してである。ほとんどの
資本用役あるいは資本財についてはそうした取引が行われないか ら,実 在の先物市場を予想する
のはかな り困難である。 しか し,上 に定義 した ように,先 物市場を広義に解釈するな らば,新 た
に生産 され る資本財はすべて将来の期 日に対 して発注契約されるものだから,資 本財の先物市場
を想定することができる。また,資 本財の転売市場はわずか しか存在せず,そ の現物市場の組織
化の程度 もきわめて不完全である。 したがって,資 本財の現物市場は実際の市場とい うよりは,
観念的な市場であろう。
資本用役に対する現物市場概念をより一般的にするむめ,こ うした資本用役に対する観念的な
現物市場(notionalspotmarket)一 それは企業が特定の期間中資本用役に対 してすすんで支払
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お うとす るであろうものによって評価される一 を考えてみよう。ある期待の組み合わせもとで,
企業は自らを既存の価格で安定 した契約を結ぼうとするであろう。彼 らは流動性よりもむしろ,
固定性にすすんで支払お うとする。このことは'期 以降の期待先物価格の変動が'期 の価値に比
例的であることを意味する。その結果,将 来の資本用役への投資の リスクは,そ の引き渡 しをよ
り離れた ものにする。インフレ期待がなけれぽ,資 本財の所有者は資本用役に対して強気のポジ
ション(lo㎎position)を とることの リスクを負わなければならないから,「正常の逆ざや」がこ
の観念的な先物市場に生じるものと期待され よう。
さて,普 通の企業者が先物契約を結ぶのは,そ うすることによって彼が 「繋ぎ」(hedge)う る
場合一 すなわち,そ の先物取引が彼の立場の危険性を軽減する場合だけである。だから,多 数
の企業者は商品の販売量を売 り繋 ぐことによって,リ スクを避けようと欲するであろ う。そのさ
い,ヒ ックスは均衡先物市場の可能性を割 り引いて考え,「需要サイ ドの固有の弱さ」に言 及 す
る。
計画購入量を買繋こうとする欲求もたぶん幾らかはあるであろうが,そ れは計画販売量を売繋
こ うとする欲求ほどには緊切でない傾きがある。もし先物市場がまったく繋 ぎ手だけか らなる
とすれば,つ ねに需要の側に比較的弱勢の傾向があるであろう。計画販売量:に比べて計画購入
量は より僅かな部分しか先物契約によってカバーされないであろう(Hicks,[46コ,p.137,邦 訳,
205ページ)。
こうしたケースは資本用役の先物市場にはより強 く現れるであろう。存続期間の長い資本財の
保有 リスクをすすんで負担しようとする投機家の不在は,企 業をしてやむをえずそれ らの資本財
に投資させる。存続期間の長い資本財を期待される将来資本用役の在庫 と考えると,そ の保有者
はそ うした在庫保有の リスクを負わなけれぽならな:い。ヒックスが需要サイ ドの 「固有の弱さ」
と呼んだ ものは,資 本財を購入する企業者がshorthedgeに 対 して強い需要をもたない人々の
ゆえに生 じる。通常,将 来に資本用役を必要とするであろう若干の人々は,古 い施設 ・設備から
資本用役の付加的期間を延長することができる。過度の資本用役の在庫を保有する人' は々,同 じ
程度の伸縮性をもたない。その結果,「正常の」逆ざやがより一般的な先物市場よりも,こ の 仮
説的な先物市場においてより常態にさえなるであろう。
企業がひとたび生産設備などの固定的な生産要素を蓄積すると,そ の用途を変えた り処分 しょ
うとしても物理的に不可能であるか,あ るいは大きな費用を必要 とするであろ う。このことはす
でに 「資本のアポ リア」 として指摘 したところである。 しか しながら,資 本主義経済における信
用の流れは,あ る一つの資産を流通可能なより高次の流動資産に順次置 き換えてい く,資 産の流
動化のプロセスでもある。たとえば,長 期貸付に融資される貨幣は,主 として企業者のもとで固
定設備に転嫁されるものであるか ら,そ の設備の価値がその設備による生産物の うえに完全に移
転され,売 上金額として回収されではじめて,社 会全体か らみてその流動性が回復されたことに
なる。 さらに,近 年著しい進展をみせたセキュリタイゼーシ ョンは,こ れまで流動化することが
考えられなかった企業の売掛債権や リース債権などの証券化によって,い っそ う流動化のプロセ
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ス を押 し進 め ることとな った(原,[8])。 こ うして,実 物形態 と貨幣形態 との問 の役 に立 たない
　 コ 　
二分法は除かれて,そ れ らの間に切れ 目のな くある形態か ら他の形態へ と移 らせ る異なる価値貯
　 　 　 　 　 　
蔵物の連続体を割 り出すのである。
4資 本 ス トックと所得7ロ ーの作用連 関
(1)使 用者費用の概念とその意義
しぼ しぼ指摘されているように,P一 般理論』は主 として総需要関数を分析 したものであ って,
総供給関数にかんしてはその理論の在るべ き位置を示 しながら,そ の中身には立ち入った分析が
試みられていない。 したがって,そ れは経済理論全体の体系からいえば,い まだその一半を構成
す るにすぎないのである。われわれの第2の 課題は,ケ インズの用いた使用者費用(userCOSH)概
念の理論的意義を明らかにするなかで,こ れを供給サイ ドの決定変数として甦 らせることにある。
個人や企業によって認識され るように,所 得を求めそれを処分することが経済行為を動機づけ
　
る。この所得の構成要素の一つとして使用者費用概念が導入される。ケインズの所得概念は,企
　 り 　 　 　 　 コ
業部門および家計部門の二つの視点か ら定義される。これは通常 「部門別」アプローチと呼ばれ
の 　 　
るものである。まず一つの定義は,企 業による産出物を生産する諸決意に関連する粗所得であっ
て,そ れは次のように定式化される。企業は最終産出高の売上金額(A)か ら,そ れを生産するの
に要する主要費用を差 し引いた部分である粗利潤(π)を 極大化 しうる産出高を選択する。主要費
用は要素費用(F)と 使用者費用(U)よ りなる。したがって,粗 利潤は次のように表される。
17=∠4一(F十 σ)
粗所得(Y)は,粗 利潤と要素費用の合計であ り,し たがって産出物の価値マイナス使用者費用で
ある。
Y=F十17=ノ1-U
　 　 コ
いま一つの定義は,家 計の消費に関連するもので,消 費に利用可能な所得,す なわち純所得で
ある。粗所得のすべてが消費されえないし,ま た資本が不変に維持 されるには,そ れを意図的に
使用 した結果だけでな く,時 間とともに非自発的にも減価する部分も控除されなければな らない。
ケインズはこれを補足的費用(V)と 呼んだ。 したがって,純 利潤は次のように表される。
II'=A一(F十U)一V
消費に利用可能な所得,す なわち純所得(Y)は 粗所得か ら補足的費用を差 し引いたものである。
Y'=A-U-V
以上の所得の定義にかん して,こ れからの議論 とのかかわ りで二つの点を指摘しておきたい。
一つは,こ の所得の定義の うち,前 者はグロスの量を示 し,後 者がネットの量を示 していること
である。家計への所得は,た とえそれが企業自体の利潤を左右する購買力の提供に対する代償だ
としても,企 業にとっては費用である。この供給サイ ドと需要サイ ドは相互に作用 しあって所得
水準を決定するのだか ら,い ったいこのグロスの所得とネ ットの所得がどのように作用連関 しあ
うのであろうか。この所得の二重の規定のなかに,こ れから解 明すべき困難な問題がすでに陰含
18『 明大商学論叢』第75巻第1号(1992年8月)(18)
されているのである。
いま一つの指摘は,こ こでの所得が価値タームで定義されていることである。その理由は,安
定 した状態以外では実質所得を明確に定義することが困難であるといえることを認識するからで
ある。 さらに重要なことは,先 進諸国の経済が貨幣経済であって,貨 幣は計算貨幣として役立つ
だけではな く,貨 幣の獲得が経済行為の直接の動機だからである。この動機への関心の集中が,
　 コ 　 　 　
ケイ ンズを して使用者費用の概念をつ うじて,所 得の定義のなかに資本の将来価値への期待を組
み込ませたのである。つまり,企 業はその設備を生産に使用するか否かを決定するに当って,物
的生産力のみならず,将 来の需要条件からも獲得され る価値を維持することに関心を払 うのであ
る(Chick,[2],pp.47-8,邦 訳,71-2ペ ージ)。
このよ うにして,使 用者費用が所得の定義のなかで重要な地位を占めるのだが,そ れは 「維持
および改善のための費用を考慮に入れて,設 備を使用 しながつた場合に比べて使用したために生
じた設備の価値の減少分」(Keynes,[17],p.70)と 定義 される。 この使用者費用はさらに次のよ
うに定式化 される(Keynes,[17],P.66)。
A,十(GノーB!)一G
ここで,A、 は完成産出高(A)の うち他企業からの購入額であ り,Gは 期末における資本設備の現
実の価値であ り,G'は 設備を使用しない場合の最適資本維持費(8')を 費やしたときの,期 末にお
ける資本設備 の価値である。 したがって,(Gノ ーbノ)は 前期か ら受け継いだ設備の極大純価値で
ある。 ところで,G一(G'一b'),す なわち企業者の設備の価値が前期から繰 り越された純価値
以上に増加 した額は,企 業者が彼の設備に加えた当期の投資(1)で ある。 したがって,彼 の販売
額(A)に 要 した使用者費用(σ)は,A,一1に 等しいことになる。
要するに,企 業は販売のために財を生産 し,そ の過程で資本は摩滅する。「経営資本」で あ る
原材料はそれがまった く他の財に変形されるという意味で,完 全に使用しつ くされる。「固 定 資
本」 もまた,今 期の使用によって追加的な 「摩滅 と損耗」によって減価する。ところが,貨 幣経
済では,も う一つの要因が企業者の計算に入ってくる。貨幣で測 った 「価値」がそれである。ケ
インズが使用者費用とい うきわめて理解 し難い概念を用いて所得を定義 しようとしたのも,こ の
資本の価値を測るためであった。
われわれはすでにケインズの所得概念が 「価値」タームで定義されていることに注 目してきた
が,資 本の場合には,と りわけ この 「価値」を計測するのが困難である。ある企業にとっての主
要費用は,他 企業から購入 した原材料,取 替部品,新 規設備あるいは更新設備などの財が含まれ
ているか らである。各企業間での購入額はすべて投資 と呼ばれ,資 本の変化として扱われるので,
企業間での 「価値移転」を具体的に表す集計的な価値尺度を明示しなければな らない。
この価値移転の開題をもう少 し具体的に考えてみよう。いまあらゆる生産が原始的 生 産 手 段
一 土地用役 と労働一 のみによってなされ,そ れが各生産段階を経るごとに加工されて,最 終
消費財 として完成するものであれぽ,生 産費 の総額は地代や賃金などの要素費用と企業者の粗利
潤 よりなるであろう。 しか し,今 日の実際の生産は膨大な持続的資本財を用いて行われ,し かも
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それ らの設備は消耗や損失をまぬがれえないものである。こ うした設備使用にともな う負の投資
は,そ れだけ価値が生産物のうえに移転 されたことを表すのであって,そ れらの資本財が用いられ
ない場合に比べて産出物は増加する。 したがって,企 業者は一方では負の投資部分を償却 し,他
方ではその産出物のなかにたんに価値の移転にすぎない部分を算定 しなけれぽならない。だから,
生産に持続的資本財が用いられるかぎり,生 産費と貨 幣所得 とは同額ではな く,前 者は後者より
ロ 　 　 　 　 ロ ロ ロ
もはるかに大きくなる。生産費のなかには所得勘定に属するものぽか りでなく,さ らに資本勘定
に属するものも含まれているか らである(鬼 頭,[19],127-8ペ ージ)。
ケインズがP一 一般理論』を書 くに当ってその進路を著 しく妨げる 「三つの複雑な問題」の一つ
として所得の定義をあげたのも,こ の価値移転の問題に腐心したからである。
限界産出物の生産の結果生ず る,他 の企業からの購入と企業自身の設備の損耗 との両者につい
ての取扱いは,所 得の定義にともな うあらゆる困難な問題を含んでいるのである。なぜなら,
企業の供給価格 とはなにかを明らかにするために,産 出物の付加的1単 位を販売するのにとも
な う他企業か らの購入物の限界費用を,単 位当 りの販売額か ら差 し引かなければならないと仮
定 したとしても,な お限界産出物を生産するのにともな う企業自身の設備における限界的な負
の投資を考慮 しなければならないか らである(Keynes,[17],p.67)。
こうした観点か ら導入された使用者費用概念は,ケ インズによれぽ,「 古典派の価値理論 に と
って従来見逃 されてきた一つの重要な意味をもって いる」(Keynes,[17],p.66)。 ここで重要な
意味とい うのは,こ れまで古典派によって短期供給価格が地代,賃 金,利 子,企 業者の正常報酬
などの限界要素費用のみに等 しいとみなされてきたのに対して,そ の価格が限界要素費用と限界
使用者費用との合計よりなることを明らかにしたことである。
以上のことからも明らかなように,ケ インズは使用者費用を一企業の供給価格の重要な構成要
素 として含ませた。企業者は資本ス トックが将来生みだす と期待される産出物の流れか ら生 じる
期待純収益を極大化しようとする。そのさい,使 用者費用は,同 一の資本設備が今 日の生産フロ
ーか明日の生産フローかそのいずれかに使用され うるとき,市 場の需要状態だけでな く,主 要な
生産費が時間的に相互に依存する(あ るいは少なくとも相互に依存すると予想されうる)と い う事実を
強調する。そえゆえ,こ の異時間の間の相互依存性にかんする期待が,今 日の雇用および生産決
意に影響する。 したがって,使 用者費用は所与の設備を使用するさいに生 じる費用にかんするも
　 　 の ロ の
のであるから,こ れはケインズの短期分析においても供給サイ ドの問題である。
さて,ヶ イソズ 『一般理論』のきわだった特徴の一つは,諸 変数の現実値 と期待値を明確に区
別し,「期待」が産出高および雇用を決定することである。 このことはr一 般理論』第5章 が「産
出量および雇用量を決定す るものとしての期待」とい うタイ トルがつけ られていることからも伺
われよう。 しか し,こ こでの期待は,も つぼら有効需要にかん して財に対する需要サイ ドを構成
す るもので,こ れまで企業者に よる供給サイ ドにかかわる期待要因が重要な意味をもつとは考え
られていなかった。
しかし,す でに使用者費用の定義で明らかなように,そ れは任意の耐久設備を今期に使用する
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のか,そ れとも将来期 日に使用するのかを判断する,企 業者の主観的な期待によって決定される
ものである。今期に企てられる生産 フローは,企 業の将来の生産能力および企業が直面する将来
の市場状態に両者に影響を及ぼし,し たがって次期(だけでなく将来の諸期間)に おいて利潤を獲得
する企業の能力にも影響するであろ う。だから,総 供給関数はけっして企業者の主観的な期待に
よって変化する使用者費用 とかかわることな しには論ずることはできないのである。
使用者費用の大 きさを決定するものは,現 在の使用にともなって生 じる将来利益の犠牲の予想
であって,限 界要素費用および限界売上金額の期待値とあいまって生産規模を決定す るものは,
この犠牲 の限界量である(Keynes,[17],p。70)。
一般に,今 期における任意の耐久設備の使用は,そ の設備の将来期 日における用役を提供する
能力を弱め,そ れによって将来の生産費を高めた り,あ るいはまた新たな施設 ・設備への将来の
投資決意に影響する。 より重要なことは,今 期における任意の生産率ならびに売上高は,し ばし
ば将来における市場需要(およびその結果,利 潤機会)に 影響する。それゆえ,企 業者による今期の
利潤極大化決意は,現 在の市場状態,現 在の労働費や原材料費を含むだけでな く,そ れらはまた
将来 の諸費用や市場需要の潜在的予想変化,そ れゆえ施設 ・設備を使用しなかった場合に比べて
将来 の利潤期待を も含まなけれぽならない。ケインズにとって,使 用者費用は現在の設備使用か
w
ら生 じる,将 来の利潤機会におけ るこれらの期待される諸変化を含んでいる。
(2)フ ロー供給曲線の変移
これまでの考察から明らかなように,使 用者費用の概念は,ケ インズにとって古典派価値論を
一般化 させ,そ れを 「現実に」引き戻そ うとするものであった(Keynes,[17],p.146)。 とくに,
それは資本の限界効率とともに,将 来にかんする企業者の期待を体化 した,供 給サイ ドの重要な
決定変数であった。このように,ケ インズは使用者費用概念を導入することに よって,総 供給関
数にかんする理論のあるべき位置を示 したにもかかわらず,そ の概念を所得の定義に用いただけ
で,そ の後の議論からはいつさい無視 して しまった。こうしたケインズの取 り扱いが,そ の後多
くの経済学者たちをして,こ の思考用具があまり役立たない と考えさせる点で一致 させたのであ
ろう。いったいこの供給サイ ドの決定変数 としてきわめてポジティブな概念がどうして忘れ去ら
れて しまったのであろ うか。
この間に答えるには,『一般理論』のなかに暗に含まれている曖昧さが役立つであろう。ケイン
ズによれぽ,一 定の雇用量から生 じる総所得(す なわち要素費用プラス利潤)を,そ の雇用の売上金
額 と呼び,ま たその雇用量を提供するのにち ようど値する売上金額の期待を,産 出物の総供給価
　 　 　 　
格 と呼 んでい る。その さい彼 は一方 では 「使 用者費用 を,一 定量 の産 出物 の売上金額か ら も総供
給 価格か らも差 し引い ている。 したが って これ らの用語 は使 用者費 用を含 まな い ものと解釈すべ
きで あ る」(Keynes,[17],p.24,n.3)と してい る。一 見す ると,使 用者費 用を差 し引 いた総供給価
格につ いて推論す るのは,有 効需 要が総所 得 と一致す るので論理 的であ るよ うにみ える。使用者
⑪ 使 用 者 費 用 概 念の 理 解 に つ い て は,デ ヴ ィ ッ ドソ ン([4],pp.139-43)に負 う と ころ が 大 きい 。
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費用は資本の消耗 を表す ものだか ら,総 所得の一部を構成 しない一 つまり,そ れは所得を生み
だすための費用ではないからである。 しか し,こ の議論は外見上論理的であるにすぎず,矛 盾を
はらんでいる。事実,ケ インズは総供給価格が使用者費用を差 し引いて定義される一方 で,「買
　 　 　 つ ロ
い手が支払 う総額は,も ちろん,使 用者費用を含んでいる」(Keynes,[17],p.24,n.3)こ とを明
示 している。もしそうだとすれぽ,総 需要価格 もまた使用者費用を含まなけれぽな らないことに
なる。このように曖昧である。さて,こ の二つの総需要価格曲線と総供給価格曲線は相互に依存
しているので,な ぜ最初の曲線がネットの量を示 し,第2の 曲線がグロスの量を示すのか理解に
苦 しむであろう(Ban'ere,[1],PP・3〔 ト7)。
こうしたケインズの使用者費用をめぐる曖昧 さの背後には,次 のように非現実的な想定が潜ん
でいる。重複を含んだ売上金額の総計は,限 界使用者費用を含んだ短期供給価格 と産出量 との積
であ り,そ こか ら差 し引かれる総使用者費用は平均使用者費用と産出量 との積である。 したがっ
て,総 売上金額か ら総使用者費用を差 し引 くことで,総 供給価格が要素費用のみによって表され
るのは,明 らかに,限 界使用者費用と平均使用者費用とが常に等 しい場合,す なわち使用者費用
が産出量と正比例の関係にある場合である。このとき,限 界使用者費用は一定の値をとる。この
　
ことは次 の ように して論証 で きる(藤 原,[6],20-3ペ ージ)。
いま,産 出物 の価格水準を ρとし,そ の ときの総産出量をX,賃 金単位 をwと しよ う。所 得の
定義 の ところで考察 した よ うに,企 業 の粗利潤(n)は 総売上 金額(A=ρX)よ り総費用(F+U)
を控除 した ものであ る。
II=ρx一(F+U)(9)
これ をXに ついて微分 し,極 大条件 を求める と,
ρ一器+雅 ⑩
したがって,総 供給価格Zω は次式で表される。
Z・一城 一σ繭 るいはZ・ 一ρ・Xw+募 券 ⑪
これを(2)式 に代入 し,項 を整理す ると,
ム ー器 ・券+(4σU4XX)・ 券 ⑫
とな り,総 供給価格Zω に使用者費用がまった く影響を及ぼ さないのは,右 辺の第2項 の限界使
用韻 用 と平均使用韻 用 と・・等 しいとき(農 一U_X・),す なわち,σ 一・x(碇 数)という比
例式が成立するときだけである。 このことから,こ れまでの多くの研究では,使 用者費用が集計
値の間の関係については問題 とされず,所 得決定理論において分析用具としてまった く無視され
る結果になったのである。
ところが,企 業者が不確実な将来を期待することか らえられる限界使用者費用は,常 に平均使
用者費用と同じ一定値を取 り続けるといったものではない。すでに考察したように,限 界使用者
⑫ 藤原[6]は,限 界使用者費用が企業者の生産規模についての意志決定要因として作用し,そ の変化
が総供給関数に影響を与えることを見事に展開している。ここでの論述は藤原に負うところが大きい。
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費用は企業者の生産決意や利潤期待の変化によって増減しうるものである。総供給価格は要素費
用のみによって表せないか ら,限 界使用者費用と平均使用者費用とが乖離すれぽ,そ の乖離幅の
大 きさが総供給価格を変化させることになる。こうして使用者費用は供給価格 したがって総供給
関数の決定変数 となる。
ここで,い ま一度デヴィッドソンの資本財需給モデルを想起 し,こ のモデルのなかに供給サイ
ドの決定変数としての使用者費用の役割を挿入して,そ れを修正してみよう。デヴィッドソン ・
モデルでは,更 新投資の決定因が投資需要の決定因と本質的に類似のものとして扱われ,し か も
既存資本ス トックの一定割合nだ と仮定されていた。第1図 で示 されたように,フ ロー需要の増
大は,供 給サイ ドにはなんら影響することな く,一 部は資本財の数量に影響 し,一 部は資本財価
格に影響することによって,そ の影響力は消失するものとされていた。
しか しなが ら,更 新投資の増大は,た んにフロー需要を増加させるためにとどまらない。それ
は資本財の産出量の増大にもとつ く設備の使用度を高め,設 備置換の時期を早めることによって,
限界使用者費用を増加 して総供給 曲線を押 し上げるであろう。事実,ケ インズが限界使用者費用
の考察から引き出しえた実際的結論の一つは,ま さにこのことであった。
もし,(お そらく事実であろうが)有 効需要の増加が,設 備取替の必要となる時期についての一般
の期待に急速な変化をもたらすならば,限 界使用者費用は雇用が改善 し始めるとともに急激に
増加する(Keynes,[17],P.302)。
しか もその場合,実 際には更新投資は従来 どお りの資本財を補填する必要はなく,こ れまでよ
りもいっそ う近代化された設備に置 き換えられることが多い。すなわち,資 本の更新はしばしば
新投資 と同時に行われるのであって,そ れがどのような形をとるかによって,供 給曲線に及ぼす
影響 も一様ではない。
第1図 において,代 表企業の短期 フロー供給曲線は,通 常の新古典派の原理にしたがって,資
本財産業における収益逓減による限界費用逓増(ノ,ρ、>0)を 反映して,右 上が りの曲線によって
表されていた。いま,こ うした通常の短期供給曲線が限界使用者費用の増大によって変化するケ
ースを類型化 してみよう。
① 資本財の生産量増加にもとつく限界使用者費用の増大は,既 存のフロー供給表上でのその
曲線の傾きを大きくす る。
㈲ このことに関連して,フ ェル ドシュタイソ=フ ーツは,更 新投資および近代化投資の過程を理解する
ことが,拡 張的投資の正確な分析にとって必要だとい う観点から,次 のように批判 している。
最:近の投資行動にかんす る計量的研究は,新 古典派および伸縮的加速度型の研究において,更 新投資
が資本ス トックに比例的であるとい う仮定に依拠している。ある研究では,一 定の比例的な償却率を見
いだ し,そ の償却率は研究期間の最初と最終の日付において,粗 投資が資本ス トックと一致する。した
がって,回 帰分析において,従 属変数 として役立つ純投資系列を うるために,こ の更新系列は粗投資か
ら控除される。
こうした批判にたって,フ ェル ドスタイソらはきわめて興味深い更新投資にかんする実証分析を試み
ている(Feldstein&Foot,[5])。
(23)ケ インズ投資理論の拡張23
② 企業者による将来の利潤期待の変化による限界使用者費用の上昇は,供 給曲線の上方シフ
トをもたらす。
③ 企業者が新 ケインズ派の行動をとるときには,標 準生産量までは,フ ロー供給曲線は限界
主要費用プラス粗利潤マージン(正常利潤を含む)によって構成 される。この場合,供 給曲線は逆
L字 形で表 される。この標準生産量を超えるときだげ,限 界使用者費用は曲線の形を変化する。
この三つのケースは第3図 に示されている。
第3図
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以上,わ れわれは限界使用者費用を決定変数として再評価することによって,フ ロー供給曲線
の変移の類型化を試みた。限界使用者費用の変化による総供給曲線の変移 という問題は,ケ イン
ズの説明においては必ず しも明確には論 じられなかったが,い まや供給サイ ドを資本財需給モデ
ルのなかに適切に位置づけることができた。しか し,使 用者費用概念のもつ問題はこうした短期
のフロー供給曲線の変移にとどまらない。われわれはすでに使用者費用が 「価値移転」の問題を
解決するために工夫されたものであることを示唆 してきた。こうした生産段階での価値移転が生
産成長 と所得成長とのズレを生 じることを引き続き考察 しよう。
(3)資 本の循環と所得の循環
これまでの議論から明らかなように,ケ インズは使用者費用概念の重要性を認識 したのにもか
かわ らず,い かなる分析上の支持 も与えずに,それを産出物の売上金額からも総供給価格からも差
し引いてしまった。 しかし,彼 自ら述べているように,「資本設備の大部分がそれを使用す る企
業 とは別の企業によってつ くられる経済では,使 用者費用は正であると考えるのが正常である」
(Keynes,[17],p.54)。 したがって,使 用者費用を供給サイ ドの決定変数として認める限 り,そ
れを無視することはできない。企業者は一方では,当 然のこととして,使 用者費用を生産費のな
かに計上 して,利 子のほかにそれを売上金額か ら回収 して,そ の償却に充てねぽな らない。他方
において,そ の産出物のなかには,た んに価値が移転 されるにすぎない部分が含まれているから,
それだけは所得とはな りえない。だか ら,生 産に耐久的な資本財が用いられる場合には,生 産費
の総額 と貨幣所得とは等 しくなく,前 者は後者 よりもはるかに大きい。生産費のなかには所得勘
定に属するものぽか りでな く,さ らに資本勘定に属するものも含 まれ るか らである。われわれが
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これから取 りかかろうとしている第3の 課題は,ま さにこの所得と生産のギャップを生みだす メ
カニズムを解明するとともに,そ の経済的意味を明確にすることにある。以下,パ レールにした
が って順次考察しよう(Barryere,[1],pp.36-42)。
こ うした問題提起は,r一 般理論』ではまったく無視された総生産の迂回過程の分析を必 要 と
する。それは周知の所得循環だけでなく,完 成されるべ くして残されている資本循環をも含んで
いる。使用者費用が事実上相殺される所得循環にとって,有 効需要はネッ トの量:である。資本の
循環にとって,有 効需要はグロスの量である。だから,そ れは所得循環 と資本循環との間の連結
環を与え,ま たそれは一方では消費 と貯蓄のための貨幣所得の創出 と利用を決定する諸要因,他
方では減価償却 と資本維持を結合する変数としてのその拡大された役割における使用者費用の影
響 とを結合する。ここでは所得循環は周知のことだから,も っぱら資本循環について考察するこ
とに しよう。
資本の循環は,投 資,負 の投資,更 新とい う三つの局面からなる反復過程を意味する。冬期に
おいて,こ の資本の循環は資本の迂回を引き起こし,そ れはグロスの総供給価格に反映される資
本の使用者費用に相応する貨幣的支出の流出をもた らす。それはまた減価した設備の更新を見込
んで,総 受取金額の一部が資本勘定に対 して償還のための金融的準備として留保されることを意
味する流入をもたらす。所得の循環 もまた生産一分配一消費 という三つの局面から構成される。
この循環は,支 出がたえず周期的にある部門における所得 として還流するので,そ れは総所得を
減少することな く支出されるであろう貨幣所得に関係 している。
すでに考察 してきた ように,使 用者費用,負 の投資および更新は,す べて 『一般理論』 さまざ
まな箇所で注 目されているけれども,ケ インズは自らの分析のなかにそれ らを組み込んでおらず,
彼の分析はネットの有効需要の影響を固定資本の変化とは切 り離された雇用および所得の変化 と
結びつける。 しか しなが ら,新 投資はその存続をつ うじて維持費とその更新を償 う償却費を含ん
でお り,そ れは総生産と純所得との間にギャップをもたらす。さらに,雇 用関数は,新 投資が技
術進歩を体化するとき修正され,こ のことが資本の労働に対する代替をもたらすので,賃 金か ら
資本費用への経常生産費の構成変化を含むであろう。その結果,生 産過程の構造だけでな く,生
産諸要素の結合はケインズの分析的枠組みのぞとにある諸要因の影響を受けやすいのである。だ
か ら,雇 用理論の主要部分は,資 本ス トックの使用と更新の含意を説明するために,大 幅な修正
⑬
を必要とするであろう。
資本ス トックの使用にともなう諸費用は,資 本勘定のバランスを維持する必要上生 じるもので
ある。バ ランス ・シー トの一方に,資 本使用および時間の経過にともな う設備の価値減価が記入
Oφ こうした長期化は,ケ インズのきわめて限定された一組の基礎的仮定の拡張を必要とする。それはわ
れわれ自身を次のような状況におく。すなわち,固 定資本設備の蓄積,持 続的な資本使用的技術進歩,
急速な技術改善の導入をもたらす高い設備の更新率,資 本の労働への代替傾向,主 要な製造部門におけ
る生産設備の拡張を誘発する持続的成長,消 費財ならびに生産財の一般的インフレーション傾向。注意
しなければならないのは,こ れ らの仮定が1950年 代および196C年 代に一般的であった持続的な成長期の
特定の状況に一致していることである。
(25)、 ケインズ投資理論の拡張25
されるとき,複 式簿記では他方に資本の取 り替えのために留保される金融的準備が記入されなけ
れぽならない。これらの諸費用を賄 うために必要な金融的準備は,設 備の存続期間をつ うじて,
産出物の総売上金額からの控除によって蓄積される。それらはこの二つの要素か らなる。すなわ
ち,資 本財の取 り替えに要する全費用および 「積み増 し」補填(replacement`overloadり をカバ
ーするに足るものでなければならない。'δ
負の投資費用は,固 定資本および経営資本をいつでも販売できる最終生産物である流動資本に
変形することか ら生 じる費用をすべて含んでいる。それは使用者費用および維持費用の合計から
なる。使用者費用は,す でに考察したように,産 出物を生産するためにその可動によって生じる
設備の価値の減少を表す。すなわち,そ れは産出物の価値への資本の寄与の相対物である。維持
費用は資本ス トックの生産能力を保持するための諸費用である。た とえぽそれは持越費用,技 術
上の陳腐化や貨幣的減価をも補 うものである。
「積み増し」補填とい うのは,資 本の更新を確保す るために,新 規設備のどんな予想され る価
格上昇をも補いうる,期 待取替原価への増補分である。こ うした増補分は次のような事実か ら生
じる。すなわち,期 待取替原価がきわめて不確定であ り,し か も技術的に最新の資本使用的な改
善やインフレによる価格の上昇が生 じるかもしれないからである。こうした要素は不確実である
ので,操 業に最大限の安全性を与えるために,金 融的倹約の名のもとに,過 大に見積 もりがちで
ある。このように,「 積み増 し」の源泉は,期 待される取替原価である。
それゆえ,若 干の更新設備の取得原価の現在価値は既知であ り,そ の他は予想される一連の貨
幣価値を加えることが必要であるが,し かしすべては最大限の予想される取替原価,し たがって
新規設備の取得を賄 う必要準備を算定しようとして,次 期の必要な資本の再構築に結びつ くので
ある。それゆえ,資 本設備の更新費用は,全 取替原価にかんする期待およびこれ らの費用に対す
る 「積み増 し」の両者を包含するので,そ の費用は更新されるべ き資本の当初投資支出額 を超過
するであろ う。
こうした議論が,一 定タイプの資本財についての考慮から,持 続的成長に直面 して生 じる経済
全体の生産構造の拡張と発展に拡大されるとき,資 本費用の追加的な規模が生 じる。事実,総 生
産の増加率を超える蓄積率のインパ クトによって,当 初の投資支出額を超える超過更新費用は増
加す るであろう。そのとき,全 体の更新費用は成長の圧力による増加傾向を持つであろ う。
5所 得成長の生産成長とのズレ
これまでの資本の循環の分析か らxら れる結論は二つある。第1の 結論は,資 本勘定における
負の投資のための金融的準備の影響が,グ ロスの生産とネ ットの生産の問にマージンを創 り出す
ことである。第2の 結論がただちに続 く。すなわち,産出物の供給価格は,総 需要がその供給価格
に等 しい産出高水準で回復 されるように,金 融的準備にとって望ましい取替原価をカバーするに
たるものでなければならない。こうした二つの結論から,バ レールは所得成長 と生産成長とのズレ
にかんす る「法則」を導き出すのであるが,順 次その内容を考察しよう。(Barr'ere,[1コ,pp.42-4)。
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まず第1の 結論は次のことを意味している。取替原価および 「積み増 し」を含む資本の更新費
用は,所 得を生まない費用とみなされるべきである。それらはその費用が生 じている期間中,所
得を産み出さないからである。どんな結果的な支出も更新投資のための金融的準備がなされ る期
間以降に生じるにすぎないであろう。 しか もより重要な局面は,こ うした支 出の一時的な遅れで
はな くて,更 新費用が特定の生産要素の報酬ではな く,所 得とは性質を異にする資本価値の維持
の相対物にす ぎないとい う事実である。これこそが粗生産から差 し引かれなければならない資本
費用のための金融的準備が,な ぜ使用されるのを待つ間必然的に資本勘定に算入せ られ,消 費に
も家計貯蓄にも利用できないかの理由である。
第2の 結論は,グ ロスの有効需要によって生 じるグロスの生産物の流出入にかんする基礎的原
理であるが,わ れわれはどのように して資本費用が総供給価格に完全に含まれることを確かめ う
るであろうか。また成長経済を想定すると,ま ず資本ス トックが異なる時期に取 り替えられるべ
き異なる年代の設備の構成であることを考慮 しなければならない。任意の期間に現れる更新投資
の経常的フローを観察する結果として,年 々の更新費用は旧式の資本の刷新を確実にするために
留保 される。だか ら,各 期間をつ うじて,過 去の期間中積み立てられた金融的準備の一部は,粗
投資に対する総支出の組み入れ られるべき留保からなされ,し たがって,総 供給価格に算入され
るのである。そのためこれ らの費用が所得を生まないことは希薄化される。 しか し,そ れは完全
には相殺されない。更新投資に対す る年々の支出が現在の価格にもとづいて算定 され るのに,更
新のための金融的準備は将来の予想価格のもとで,将 来期日に上昇するであろ う取替原価の傾向
を考慮 して算定されるか らである。だから,資 本更新の影響を償 う補足的投資の可能性は,そ れ
らの間で将来期 日に増加する取替原価をもたらす傾向を取 り除 くものでも,ま たその影響を排除
するものでもない。
グロスの有効需要が グロスの生産量を決定するが,そ の生産量が市場で実現する段階で,そ れ
は資本の再生産費 と残余の経常必要物への支払とに配分される。そのさいそれは純所得が資本勘
定に組み込まれる取替原価の総額を差 し引いた粗生産量に等 しいような仕方において分配 され る
であろ う。 しか し,資 本費用に対す る年々の金融的準備額が経常的な更新投資額を上回るので,
資本費用は必要な消費支出や家計貯蓄を確保するのに用いられるべきであった貨幣所得の一部を
固定化する。このことは第1に,資 本の取替原価が所得を犠牲にして増加 し,し たがって成長が
所得の配分を改変することを意味す る。第2に,取 替原価は粗生産および純所得の相対的増大の
関係を左右す る自立的変数となる。
しか しなが ら,こ うした影響はきわめて急速な拡張率によって一時的かつ部分的に相殺 される
であろ うが・そうした拡張は投資の乗数効果の一部が更新に対する金融的準備の影響によって生
じる所得の減少をもた らす。 しかし,こ の更新費用の増加が所得を増加させないことは,投 資の
乗数効果に対 して抑制 として作用する。だから,成 長があまりにも急速かつ長期におたるときに
は,そ れは将来において超過額がますます必要になる補足的投資によって相殺するのが困難にな
る更新準備に対す る必要額を計画するであろう。こうした状態はケインズの見方を正当化する。
(27)ケ インズ投資理論の拡張27
す なお ち,「 わ れわ れが今 日の均衡 を投資の増加 に よって確保 す るたび ごとに,わ れわれ は 明 目
の均衡 を確保す ることの困難 を大 きくしているのであ る」(Keynes,[17],p.ユ05)。
以上 の二 つの結論 か ら,パ レールは粗生産 の成長 と相 関 して よ り低 い純所得 の成長 にか んす る
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 の 　 　 　 　 コ 　 　 　 　 　 　 コ 　 　
「法則」を定式化する。 すなわち,生 産が増加すると,所 得および消費も増加するが,所 得の増
　 コ 　 　 　 　 　 　 　 コ 　 り 　 　 　 　 　 コ の 　 リ コ コ 　 　 　 コ 　 　 の
加は生産の増加 よりも少な く,消 費の増加は所得の増加 よりも少ない。
この所得成長の生産成長とのズレにかんする 「法則」は,こ れ まできわめて高い抽象のレベル
で論 じられてきたが,こ れを現実の経済に引き寄せて,わ が国の企業行動に当てはめてみよう。
そこにはわが国企業のきわめて特異な企業成長の本質を浮き彫 りにすることができるであろ う。
わが国企業の設備投資は,高 い需要期待に支えられながら,そ の膨大な内部キャッシュ・フロー
と外部負債金融によって投資資金を生みだす能力に依存 している。 とくに,1980年 代後半にみら
れた内部蓄積とエクイティファイナンスが巨額に達 したことは記憶に新 しい。こうしたわが国企
業の特異な行動様式のもとで,資 本蓄積のテンポが早ければ早いほど,さ らに生産方法が高度化
すればするほど,所 得成長の生産成長 とのズレは大 きくなる。
　 　 　 　 コ
か つてケイ ンズは,「 資本設備 の成 長が,現 世 代 の生活水準 に不釣 合な負担 をか けない率 を も
って飽和 点に近づ く」(Keynes,[17],p.220)こ とを推奨 した ことが ある。 これ に反 して,わ が国
　 　 　 　
企業の投資行動は,む しろ現世代の生活水準に不釣合な負担をかける率でもって高蓄積をお しす
すめてきた といってよいであろう。わが国経済にみ られる 「豊かな企業」 と 「豊かでない個人」
とい ういびつな構図は,ま さにこの所得成長と生産成長 との 「ズレの法則」にその根源を見いだ
すことができよう。
さらに,こ のように 「ズレの法則」が貫徹 されるならば,や がてそれは経済的危機の決定因の
一つである過剰投資 として現れるはずである。 しか し現在のようなグローバ リゼーショソのもと
では,こ の過剰投資がむしろ他国の成長鈍化や雇用量の減少に転嫁されて,相 互の貿易摩擦 とな
って現れるであろう。こうしたことを回避するには,国 民の生活に密着 した 「内需」の拡大が求
められる。ケインズはあたか も現在の日本経済の直面 している諸問題を想定 したかのように,次
のような注意を喚起 している。ケインズを引用 しながら,こ の論文を終わることに しよう。
もし諸国民に して国内政策に よって完全雇用を実現できるようになるならぽ,一 国の利益が隣
国の不利益になると考えられるような重要な経済誌力は必ず しも存在 しないのである。適当な
条件のもとで国際分業や国際貸借が行われる余地は依然としてある。……
国際貿易は現在では,外 国市場に対 して販売を強行しながら,購 入を制限することによって国
内の雇用を維持しようとする必死の手段 となっているが,こ れはたとえ成功 したとしても,失
業問題を競争に破れた隣国に転嫁するにすぎない。国際貿易は現在見られるこのような姿では
な くな り,相 互利益の条件のもとで喜んで行われる財貨およびサービスめ自由な交換となるで
あろう(Keynes,[17],pp.382-3)。
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